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Ozet 

Fischer Black ve Robert Litterman tarafmdan geli§tirilen Black-Litterman 
Optimizasyon Modeli, yatirimci beklentilerinin optimal portfoy secim siirecine dahil 
edilmesini saglayan bir modeldir. Yatinmcilarm beklenti getirileri tahmini bir bilgi 
niteliginde olup igsel, ki§isel veya subjektif getiriler olarak da ifade edilir. Optimal 
portfoy secim siirecinde Black-Litterman Modeli ile yatinmcilarm bir veya birden fazla 
varligm beklenen getirileri hakkmdaki subjektif beklentileri ile piyasa denge getirilerini 
birle§tirilerek, yeni beklenen getirilerin hesaplanmasi saglanmaktadir. 

Bu cali§mada, 01 Ocak 2004 ile 30 Haziran 2013 tarihleri arasmda Borsa istanbul 
Anonim §irketi (BiST) Ulusal 100 endeksinde devamlilik gosteren 39 §irkete Black- 
Litterman Modeli uygulanarak optimal portfoy secimi gercekle§tirilmi§tir. Ara§tirmada 
oncelikle yatirimci beklentileri belirtilmis. ve bu beklentilere giivenilirlik oranlari 
belirlenmi§tir. Daha sonra Black-Litterman Modeli uygulanarak nihai getiriler 
hesaplanmis. ve boylece portfoy agirliklari revize edilmi§tir. Ayrica, belirtilen yatirimci 
beklentilerinin %100 giivenilirlik oranina gore beklentilerin varyans matrisinin 
bulunmadigi Black-Litterman Modeli uygulanarak yeni nihai getiriler hesaplanmis, ve 
bu getiriler dogrultusunda portfoy agirliklari revize edilmi§tir. 

Bu cali§manm amaci, yatirimcmin tek bir beklentisinin ve bu beklentiye 
yatirimci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani dikkate almarak nihai getirilerin 
hesaplanmasi ve bu getiriler dogrultusunda portfoy agirliklarmin revize edilmesi icin 
farkli bir analizin uygulanmasidir. Sonug olarak, Black-Litterman Modeli ile nihai 
getirilere ters optimizasyon uygulanarak yeni agirliklara sahip optimal portfoyler elde 
edilmi§tir. 

Anahtar Kelimeler: Optimal Portfoy Secimi, Portfoy Optimizasyonu, Black- 
Litterman Modeli, Varlik Dagilimi, Yatirimci Beklentileri 

Abstract 

The Black-Litterman Optimization Model, developed by Fischer Black and 
Robert Litterman, is an optimal portfolio construction model that the expectations of the 
investor can be brought in the formulation of optimization. Investors return expectations 
are a kind of estimated information, also referred to as personal or subjective returns. In 
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the process of optimal portfolio selection Black-Litterman Model combine the subjective 
expectations of an investor regarding the expected returns of one or more assets with the 
market equilibrium vector of expected returns to compute the new mixed estimate of 
expected returns. Investors expected return vector (Q), represents the investor's 
estimated expected return on each asset in the portfolio. 

In this study, optimal portfolio selection was performed by applying the Black- 
Litterman Model to National 100 Index of 39 companies showing the continuity for the 
period between 01 January 2004 to 30 June 2013 on Istanbul Stock Exchange Corporation 
(BIST). Then, by applying the Black-Litterman Model final returns are calculated and 
therefore the portfolio weights are revised. In addition, by investor expectations under 
100% certainty rate new final returns are calculated and portfolio weights are revised 
accordingly, by applying the Black-Litterman Model without the variance matrix 
expectations. 

The purpose of this study is to calculate the investor's one single expectation 
and the certainty rate which is determined by the investor for this expectation and to 
implement a different analysis for the revision of the portfolio weight in the final return 
line. In result, with Black-Litterman Model portfolios with sensible portfolio weights are 
obtained by applying reverse optimization to the final returns. 

Key Words: Optimal Portfolio Selection, Portfolio Optimization, Black- 
Litterman Model, Asset Allocation, Investor Expectations 

GiRi§ 

Her yatirimci, fonlarmin farkli varliklar arasinda ve portfoylerinde nasil optimal 
dagilacagi sorunuyla kar§i kar§iya kalmaktadir. (^unkii her yatirimci getiriyi maksimize 
ederken riski minimize etmek istemektedir. Boylece, matematiksel modeller gelistirilmis ve 
varlik dagilimi sorununa aciklik getirilmeye cali§ilmi§tir. Bu modellerden, en onemlisi 
Markowitz Ortalama-Varyans Modeli' dir. Ancak, Markowitz Ortalama-Varyans Modeli sadece 
teorik bir cozum oldugu icin ele§tirilere konu olmustur. (^tinku, uygulamada Markowitz 
Ortalama-Varyans Modeli, girdi-hassasiyeti ve tahmin hatasi ile asm yogunlasmis portfoylerin 
olusturulmasma sebep olmaktadir. Dolayisiyla, Ortalama-Varyans Optimizasyon Modeli'yle 
olusturulan portfoyler, teorik varsayimlar (sermaye piyasasi varsayimlari) ile analiz sonuclari 
(varlik dagilimlari) elde edilen tahminlere karsi asm duyarlidir. Bir portfoy iginde belli 
varliklarin a§iri yer almasmi engellemek amaciyla gelistirilen Black-Litterman Modeli 7 ni 
kullanarak daha iyi-cesitlendirilmis varlik dagilimina sahip portfoylerin olusturulmasi 
mumkun olmaktadir. Black-Litterman Modeli oncesinde yapilan cali§malarda yatmmcilarin 
varliklar hakkmdaki beklentilerini optimal portfoy secim stirecine dahil etmeleri mumkun 
olmamistir. Bu bakimdan, Black-Litterman Modeli optimal portfoy secim konusuna yeni bir 
bakis acisi ve yontem kazandirmi§tir. 

Black-Litterman Modeli kullanilarak yapilan ilk cali§ma, modele kendi isimlerini veren 
Fisher Black ve Robert Litterman (1990) tarafindan yapilmi§tir. Black-Litterman Modeli ilk kez 
1991 yilmda Fischer Black ve Robert Litterman tarafindan Goldman Sachs'in bir yaymi olan 
"Journal of Fixed Income" dergisinde yayimlandi. Fisher Black ve Robert Litterman (1991) 
calismalarmda Black-Litterman Modeli hakkmda bazi aciklamalara yer vermi§lerdir. Ancak 
galismalarmda modelin onemli ayrintilanna deginilmedigi gibi modelin sonuclarmi yeniden 
uygulayabilmek icin gerekli olan turn veriler bulunmamaktaydi (Walters, 2009, s.l; Black ve 
Litterman, 1991). 

Fisher Black ve Robert Litterman (1992) tarafindan yapilan ikinci gali§ma "Financial 
Analysist Journal" dergisinde yayimlandi. Bu calismada, modelin temel varsayimlariyla ve 
yonteminin mantiksal temeli ile ilgili aciklamalar yapilmistir. Ancak modelin olusturulmasmi 
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saglayan turn denklemler veya turn turevler gosterilmemistir. Ne yazik ki bu iki sorundan 
dolayi calismalardaki sonuglan yeniden elde etmek mumkiin degildir. Black-Litterman 
Moderi'nin uygulanmasi icin gerekli bazi denklemlere yer verilmesine ragmen nihai varyans 
icin herhangi bir denklem belirtilmemistir. Ayrica calismalannda kullanilan ancak acikca 
tanimlanmayan bir parametre olan beklentilerin giivenilirligi parametresinden cok az 
bahsedilmistir (Black ve Litterman, 1992). 

Fisher Black ve Robert Litterman (1990) tarafmdan gelistirilen Black-Litterman Modeli, 
optimal portfoy secimi ile ilgili yapilan cesitli calismalarda kullamlmistir. Bu galismalar 
modelin aynntili aciklamalarrni igeren onemli kaynaklardir. Boylece modelin hem 
uygulanabilirligi kanitlanmis hem de bu calismalarda sunulan girdiler ile sonuclarm tekrar 
edilebilirligi smanmistir. Bu model ile yapilan diger calismalarda ise model arastirmacilar 
tarafmdan gelistirilerek; iizerinde yeni diizenlemeler ve kiiciik degisikliklerle cok yonlu ve 
farkli analizler gerceklestirilmistir. Black-Litterman Modeli kullanilarak ve bu modelin 
yardimiyla yapilan yeni calismalar asagida ozetlenmektedir: 

Be van ve Winkelmann (1998) Goldman Sachs sirketinde yaptiklari calismada Black- 
Litterman Modelfni optimal portfoy secim stirecinin bir pargasi olarak nasil kullandiklarrni 
ayrintilanyla agiklami§lardir. (^alismalarinda, Black-Litterman Modeli'ni kullanarak varliklar 
arasinda oynaklik ve korelasyonlar ile optimal portfoy agirliklarim hesaplamislardir. Bu model 
ile risk kontrollu portfoyler geli§tirilerek yatirimcilar ve yatirim dani§manlarmin beklentileriyle 
tutarli yatirim tavsiyeleri olu§turulmu§tur. Boylece, yatinmci beklentilerinin optimal portfoy 
secim siirecine dahil edilmesiyle yatirim yonetimi problemlerinin coziimune katki saglanmistir 
(Bevan ve Winkelmann, 1998). 

He ve Litterman (1999) tarafmdan yapilan cali§mada optimal portfoy secim stirecinde 
Black-Litterman Modeli bir ornekle aciklanmistir. (^alismanin verileri ve uygulama adimlari net 
olarak aciklanarak gali§manrn sonuglari yeniden elde edilebilmektedir. (^alismada Black- 
Litterman Modeli ile elde edilen portfoyler ile standart Ortalama- Varyans Modeli'yle elde 
edilen portfoyler kar§ila§tirilmi§tir. Black-Litterman Modeli'nin en karmasik kismi olarak 
bilinen yatinmci beklentilerinin modele dahil edilmesi ile ilgili detayh aciklamalar yapilmi§tir 
(He ve Litterman, 1999). 

Satchell ve Scowcroft (2000) gali§malarinda Black-Litterman Modeli 7 ni detayh bir 
sekilde acikladiklanni iddia etmi§lerdir, ancak sonuglari elde etmek icin yeterli bilgi 
bulunmamaktadir. Ayrica, x parametresi hakkmda diger arastirmacilardan daha farkli bir 
yaklasima sahip olduklari gozlenmistir. x parametresinin "\" olarak tespit edilmesinin nedeni 
ise tarn olarak belirtilmemi§tir, ancak Black-Litterman Modeli'nin "ana denklemi"nin tiirevleri 
aynntili olarak gosterilmistir (Satchell ve Scowcroft, 2000). 

Qian ve Gorman (2001) cali§malarrnda ko§ullu ortalama ve kosullu kovaryans 
tahminlerini saglama amaciyla bir yon tern gelistirmislerdir. Bayes yaklasimini temel alarak 
Black-Litterman Modeli'ni referans model olarak kullanmislardir. (^alismalarrnda x 
parametresinin bulunmadigi alternatif referans modelini uygulamislardir (Qian ve Gorman, 
2001). 

Drobetz (2001) calismasinda Black-Litterman Modeli'nin temel adimlarmi 
detaylandirarak incelemi§tir. Yatinmci beklentilerinin optimal portfoy secim surecinde modele 
dahil edilebilmesiyle modelin standart Ortalama-Varyans Modeli'ne gore esnekligi ornek ile 
incelenmi§tir (Drobetz, 2001). 

Christadoulakis (2002), Da ve Jagnannathan'rn (2005) varlik dagilimi ile ilgili calisma 
notlan vardir. Christadoulakis 7 in (2002) galismasi Black-Litterman Modeli'nin varsayimlan ve 
Bayes yaklasimi hakkmda daha detayh bilgi saglamaktadir. Ayrica nihai getiriler icin anahtar 
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denklemler bir bir siralanmaktadir (Christadoulakis, 2002). Da ve Jagnannathan (2005) 
calismalarmda daha basit bir ornek sunmu§lardir (Da ve Jagnannathan, 2005). 

Herold (2003) calismasmda Black-Litterman Modeli'nin uygulanmasinm en zor kisim 
olarak yatirimci beklentilerinin varyans matrisinin (Q) hesaplanmasi oldugunu savunmu§tur. 
Bu matrisin hesaplanmasrnda yatirimcrnm her bir beklenti icin olasilik yogunluk 
fonksiyonunun kullanilmasi gerektigini ileri surmustiir. Bundan dolayi, Black-Litterman 
Modeli'nin sadece kantitatif yatirimcilar tarafrndan kullanilabilecegini belirtmistir (Herold, 
2003). 

Fusai ve Meucci (2003) calismalarinda nihai getiri tahminleri ile birincil getiri 
tahminleri arasrndaki farki istatistiksel olarak olcmek icin yeni bir yontem sunmuslardir. 
Boylece beklentilerin belirsizliginin hesaplanmasmda farkli bir yontem kullanarak birincil 
denge tahminleri acisindan degerlendirildiginde nihai tahminlerin asm olmamasrni 
saglamislardir. (^alismalarmda Alternatif Referans Modeli' ni kullanmislardir. Olciimleri 
Theirin Uyumluluk Olciisune benzemektedir. Ancak Alternatif Referans Modeli'nde nihai 
getiriler icin birincil varyans kullanildigmdan varyansm herhangi bir tiirevi gerekmemektedir 
(Fusai ve Meucci, 2003). 

Idzorek (2005) Black-Litterman Modeli'ni bir ornekle aciklamistir. (^alismasrnda 
kullandigi verileri sunarak modelin uygulamasmi adim adim anlatmistir. Ancak sonuglar 
yeniden hesaplandigrnda, nihai varyansm He ve Litterman'rn (1999) cali§masiyla ayni §ekilde 
ele almmadigi gozlenmistir (Idzorek, 2005). 

Krishnan ve Mains (2005) cali§malarrnda Black-Litterman Modeli'ne piyasa ile 
korelasyonu olmayan bir faktorii ekleyerek modele katki saglamislardir. Buna ''Iki-Faktorlii 
Black-Litterman Modeli" denilmistir. Durgunluk faktoriinun Black-Litterman Modeli'ne olan 
etkisi bir ornekle gosterilmistir. Bu ornekle faktoriin Black-Litterman Modeli ile hesaplanan 
beklenen getirileri nasil etkiledigi aciklanmi§tir (Krishnan ve Mains, 2005). 

Mankert (2006) cali§masrnda nihai tahmini varlik getirilerini elde etmek icin Black- 
Litterman Modeli'nin stratejik ve taktik varlik dagilimi kararlari arasmda detayli bir bilesim 
saglayarak modele somut bir katki saglami§tir. Modelin stratejik varlik dagilimi kararlarmi 
SVFM ile elde edilen piyasa denge getirileri olu§turmaktadir. Modelin taktik varlik dagilimi 
kararlarmi ise yatirimci beklentilerinin olu§turdugu belirtilmistir. Bilindigi gibi, yatirimci 
beklentilerinin ba§langic noktasi SVFM ile elde edilen birincil bilgilerden olu§maktadir. Bu 
calismada, orneklem teorisini kullanarak x parametresi ile ilgili yeni bir bakis acisi saglanmistir 
(Mankert, 2006). 

Meucci (2006) gali§masrnda normal olmayan beklentilerin Black-Litterman Modeli'nde 
kullanilmasmi saglayan bir yontem geli§tirmi§tir. Bu beklentilerin uygulandigi yontem ornekle 
detayli olarak gosterilmi§ ve Matlab uygulamasi paylasilmistir (Meucci, 2006). Meucci (2008) 
galismasmda bu yontemi her model parametresi icin gelistirmis ve hem tarn dagilim analizinin 
hem de senaryo analizinin uygulanmasrna olanak saglanmistir (Meucci, 2008). 

Braga ve Natale (2007) cali§malarinda "Takip Hatasi Oynakligi 77 duyarliligmi 
kullanarak Black-Litterman Modeli'ne kisit getirmislerdir. Boylece, yatirimcilarm 'Takip Hatasi 
Oynakligi 77 kisiti ile portfoyii devamli revize etmeyi saglayan bir yontem gelistirmislerdir. 
Varligm performansi hakkmda belirtilen beklentiler icin onceden tahmin edilmis ''Takip Hatasi 
Oynakligi" duyarliligmi saglayan yeni bir olctit kullanilmi§tir (Braga ve Natale, 2007). 

Beach ve Orlov (2007) cali§malarrnda yatirimcilarm beklentilerinin diizenlenmesi 
amaciyla EGARCH-M modeline dayali Black-Litterman Modeli'ni uygulayarak yeni bir yontem 
gelistirmislerdir (Beach ve Orlov, 2007). 
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Martellini ve Ziemann (2007) galismalarmda Black-Litterman Modeli'ni Bayes 
yaklasimiyla uygulayarak hedge fon evreninde aktif varlik dagilimi kararlari icin bir uygulama 
yapmislardir (Martellini ve Ziemann, 2007). 

Pezier (2007) cali§masmda Black-Litterman Modeli'nde ''En Kiiciik Ayirim Prensibini" 
uygulamistir. En kiiciik ayirim yontemi ile beklenen getiriler, korelasyon ve esneklik ile ilgili 
her beklentinin modele dahil edilmesini saglayan optimal portfoyler olu§turulmustur (Pezier, 
2007). 

Cheung (2009) cahsmasinda Black-Litterman Modeli'ne dayali yeni yontemler 
kullanarak faktor diizenleme yaklasimini modele dahil etmi§tir. Yatirim evreni icin bir faktor 
modelin secilmesini veya yeni faktor modellerin olu§turulup faktor beklentilerinin de Black- 
Litterman Modeli'ne dahil edilmesini saglamistir (Cheung, 2009). 

Silva ve digerleri (2009) calismalannda aktif portfoy yonetimini Black-Litterman 
Modeli 7 nde Bayes yaklasimini kullanarak degerlendirmislerdir. Portfoy optimizasyonunun 
zorluklarindan biri, beklenen getiri girdilerindeki kiiciik farklarin bazen biiyiik portfoy 
agirliklari olusturarak asm portfoy dagilimlanna sebep olmasidir. Onlara gore, aktif yatirim 
politikasmda Black-Litterman Modeli'nde Bayes yaklasimi kullanilarak, denge getirileri ve 
yatinmci beklentilerinin birlesimiyle bu sorunun hafifletilmesi saglanabilmektedir (Silva ve 
digerleri, 2009). 

Gofman ve Manela (2010) cali§malarmda Black-Litterman denge modelinin portfoy 
secimi yaklasimma faydalarini degerlendirmislerdir. Bu modeli, dogrusal cok faktorlii varlik 
fiyatlama yaklasimi ile geni§letmi§lerdir. Daha sonra Bayes yaklasimini kullanarak denge 
modeli belirsizligini iceren gikarim problemini ortaya koymuslardir. Bu yeni yontemler ile 
farkli denge modellerinin portfoy performansini nasil etkiledigini arastirmi§lardir (Gofman ve 
Manela, 2010). 

Wang (2012) calismasinda orijinal modelde degi§iklikler yaparak, enflasyona dayali ve 
"Black-Litterman Enflasyon Modeli" olarak adlandinlan yeni bir model gelistirmistir. 
Matematik ve ampirik testlerle ara§tirmaci, varlik dagiliminda enflasyonla miicadelede "Black- 
Litterman Enflasyon Modeli"nin orijinal modele gore daha iistiin oldugunu kanitlamaktadir. 
Ayrica, ara§tirmaci yatirimcilarin yatirim varliklari ile ilgili farkli beklenen getirileri icin farkli 
enflasyon risk duyarliliklanna sahip olduklanni ortaya koymustur (Wang, 2012). 

Bu calismanin amaci ise Borsa Istanbul Anonim §irketi (BIST) Ulusal 100 endeksinden 
olusturulan portfoyde varliklarin dagilimini yatinmci beklentileri dogrultusunda revize 
etmektir. Optimal portfoy secim siirecinde Black-Litterman Modeli'nin en onemli katkisi 
yatinmci beklentilerinin modele dahil edilebilmesidir. Bu anlamda uygulamanin onemi 
yatinmci beklentilerinin optimal portfoy secim siirecine yansitilmasini saglayabilmektir. Bu 
yiizden, ara§tirmada belirlenen tarih araligmda hisse senetleri BIST Ulusal 100 endeksinde 
devamlilik gosteren §irketlere Black-Litterman Modeli uygulanarak optimal portfoy secim 
siirecinde bazi varliklarin a§in yogunla§masi sorununa coziim getirilmesi amaclanmaktadir. 
Black-Litterman Modeli kullanilarak yatinmci beklentilerinin optimal portfoy secim siirecine 
nasil dahil edildigi adim adim incelenip sonuclan yorumlanmistir. Bu gali§mada, diger 
calismalardan farkli olarak her bir yatinmci beklentisi tek tek degerlendirilmistir. 

Bu calismada, oncelikle Black-Litterman Modeli aciklanarak ara§tirmanm veri seti ve 
yontemi aciklanmi§tir. Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli'ne (SVFM) dayali olarak elde 
edilen piyasa denge getirileri hesaplanip, Black-Litterman Modeli'nin taktik varlik dagilimi 
kararlarmi olu§turan yatinmci beklentileri belirtilmistir. Boylece, Black-Litterman Modeli'nin 
ana denklemi kullanilarak nihai getiriler hesaplanmi§tir. Son olarak, bu calismayi diger 
calismalardan ayiran en onemli ozelligi olan yatinmci tarafindan belirtilen her bir yatinmci 



304 

Seda SUER 

1 ► 

beklentisinin ayri ayri incelenmesi ve degerlendirilmesi Black-Litterman Modeli' nin ana 
denklemindeki kiigiik degisiklikler ve farkliliklarla elde edilerek hesaplanmistir. 
1. Black-Litterman Modeli 

Optimal portfoy seciminde yatirimcinm varliklarin tahmini getirileri hakkmdaki 
beklentilerini portfoy agirliklarma yansitilmasini saglayan Black-Litterman Modeli'nin 
gelistirilmesi portfoy optimizasyonu alaninda onemli bir gelismedir. Black-Litterman Modeli, 
Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli'ne (SVFM) dayali olarak elde edilen piyasa denge 
getirileriyle yatirimcilarm bu getiriler hakkmdaki subjektif tahminlerinin (beklentilerinin) 
bilesimiyle tutarli (nihai) varlik getiri tahminlerine ulasilmasini saglamaktadir. SVFM ile elde 
edilen piyasa denge getirileri Black-Litterman Modeli 7 nin stratejik varlik dagilimi kararlarini 
olusturmaktadir. Yatirimcilarm SVFM denge getirileri hakkmdaki subjektif tahminleri 
(beklentileri) ise Black-Litterman Modeli'nin taktik varlik dagilimi kararlarini olusturmaktadir. 

Black-Litterman Modeli'nin dayandigi iki temel varsayim bulunmaktadir. Bunlardan 
ilki, modelde turn varlik getirilerinin ayni olasilik dagilimini (genellikle normal dagilim secilir, 
ancak yatirimcilar uygun gordiikleri herhangi bir dagilimi secebilir) izledigi varsayilir. ikinci 
varsayim ise birincilin varyansinm, varliklarin gercek ortalamasi hakkmda kosullu dagilimin ve 
yatirimci beklentilerinin bilinmemesidir (Xu ve digerleri, 2008, s. 2). Dolayisiyla, Black- 
Litterman Modeli'nin uygulanmasmda iki bilgi kaynagi kullanilmaktadir. Bunlardan ilki SVFM 
ile elde edilen denge getirileri dagilimidir. Digeri ise beklenti getirilerinin dagilimidir. Black- 
Litterman Modeli bu iki dagilimin birlestirilmesini saglamaktadir. SVFM ile elde edilen denge 
getirilerini temel alan ancak ayrica yatirimci beklenti getirilerini yansitan yeni bir tahmini 
beklenen getiriler elde edilmektedir. Bunu uygularken, Black-Litterman Modeli hem beklenen 
getiriler ile betalar arasindaki tutarli ili§kiyi korur hem de belirtilen beklentileri yansitan 
birlestirilmis tahmini beklenen getiriler ile daha iyi-cesitlendirilmis varlik dagilimlarmi 
ba§ariyla gercekle§tirir (Idzorek, 2006, s.ll). 

Black-Litterman Modeli'nin yontemi tic ana adimda gercekle§tirilir. Daha once 
bahsedildigi gibi modelin ilk adimi piyasa denge getirilerinin hesaplanmasidir. Bu ilk adim 
modelin stratejik varlik dagilimi kararlari olarak da ifade edilmektedir. Modelin ikinci 
adimmda ise denge getirilerine gore yatinmcmin portfoy icindeki varliklar hakkmdaki beklenti 
getirileri belirlenmektedir. Bu yatirimci beklentileri subjektif ve ki§isel oldugundan 
yatirimcinm taktik varlik dagilimi kararlari olarak da ifade edilmektedir. Modelin ucuncii 
adimmda ise denge getirileri ile yatirimci beklentileri birle§tirilerek nihai getiriler elde edilir. 
Nihai getiriler vektorii ile denge getirileri vektorii kar§ila§tirilarak portfoy agirliklari revize 
edilir, boylece daha iyi-ce§itlendirilmi§ optimal portfoyler elde edilmektedir. Boylece, daha 
once bahsedildigi gibi Markowitz'in Ortalama-Varyans Modeli'nin en cok ele§tirilen yam olan 
a§iri yogunla§mi§ portfoylerin olu§umu 6nlenmi§ olmaktadir (Idzorek, 2006, s.ll). 

A§iri yogunla§mi§ portfoylerin olu§turulmasmi onlemek amaciyla geli§tirilen Black- 
Litterman Modeli ile elde edilen nihai beklenen getirilerin "ana denklemi" a§agida 
gosterilmi§tir: 

e(r) = [( T r>- L + ( J p^" 1 P}]" 1 [(Tr}- L n + j p'd- 1 (?] (i) 

Burada; 

x : Denge varyansinm belirsizlik olcusunii (genellikle 0<t<1 arasinda bir degerdir), 
E : Kovaryans matrisini (nxn matrisi), 

P : Yatirimci beklenti matrisini (kxn matrisi veya sadece bir beklentinin oldugu ozel 
durumda lxn sira vektorudiir. Bundan dolayi k<n olur.), 

Q- 1 : Diyagonal beklentilerin giivenilirligi matrisini (kxk) (her bir girdi beklentinin 
guvenilirligi olup, du§uk degerli bir girdi ytiksek giivenilirligi ifade eder), 
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Ft : Denge getiri vektorunu (lxn vektor), 

Q : Yatirimcinin varliklarin tahmini beklenen getirileri hakkmdaki her bir beklentinin 
temsil edildigi vektorii (kxl), 

E(R) : Black-Litterman nihai beklenen getirileri yani, (lxn) siitun vektorunu ifade eder. 

Black-Litterman Modeli'nin nihai varyans matrisi (M) nihai beklenen getiriler 
denkleminin birinci kismrni olusturmaktadir. Yeni kovaryans matrisinde yatinmci 
beklentilerinden sonuclanan ilave varyans hesaba katilmaktadir. Black-Litterman Modeli'nin 
nihai varyans denklemi asagidaki gibidir (Idzorek, 2005, s. 6): 

« = [CTiT)- 1 + (J > 'Q- 1 P]" 1 (2) 

2. Black-Litterman Modeli'nin Borsa Istanbul Anonim §irketi 100 Endeksine 
Uygulanmasi 

2.1. Ara§tirmanm Veri Seti 

Arastirmanm veri seti Borsa istanbul Anonim §irketi (BiST) Ulusal 100 endeksinde yer 
alan sirketlerden sadece 1 Ocak 2004 ile 30 Haziran 2013 tarihleri arasmda endekste devamlilik 
gosteren sirketlerden olusmaktadir. (^unku belirlenen endekste listelenen sirketler belirli 
periyotlarda giincellenmektedir. Dolayisiyla, bu arastirmada belirlenen tarih araligmda BiST 
Ulusal 100 endeksinde devamlilik gosteren 39 sirket bulunmaktadir. Boylece, belirlenen tarih 
araligmda hisse senetleri BiST Ulusal 100 endeksinde devamlilik gosteren 39 sirketin hisse 
senedi getirileri ve piyasa agirliklari bu cali§manin verilerini olu§turmu§tur. 

2.2. Ara§tirmanin Yontemi 

Black-Litterman Modeli ile optimal portfoy secimine yeni bir yontem kazandinlmi§tir. 
Ilk olarak portfoyde yer alacak varliklar belirlenir. Daha sonra varlik getirileri (E(r)) ve 
agirliklari (w) hesaplanir. Varlik getiri serileri (E(r)) tespit edildikten sonra varyans-kovaryans 
matrisi (E) hesaplanir. 

Ikinci adimda her varlik icin denge getirilerinin (IT) hesaplanmasinda ters 
optimizasyon uygulanir. Riskten kacmma katsayisi (5) hesaplanir. Riskten kacmma katsayisi (5) 
hesaplandiktan sonra, Black-Litterman Modeli'nin stratejik varlik dagilimi kararlari olarak ifade 
edilen denge getirileri vektorii (IT) elde edilir. Denge getirileri vektorii (Et) riskten kacmma 
katsayisi (5), kovaryans matrisi (E) ve tarihsel agirliklarm (w) carpimi ile elde edilir. 

Sonraki adimda ise Black-Litterman Modeli'nin taktik varlik dagilimi kararlari olarak 
ifade edilen yatinmci beklenti matrisi (P) olu§turulur. Yatinmci beklenti matrisi mutlak ve/veya 
nispi beklentileri icerebilir. Bu beklentiler, bir varlik icin ya da birgok varlik iqin olabilir. 
Yatinmci her varlik icin beklenti degeri belirtebilir. Yatinmci beklentileri mutlak veya nispi 
olmak iizere iki §ekilde ifade edilebilir. Yatirimcinin, beklenti matrisini olu§turduktan sonra 
beklentide bulundugu varlik hakkmda tahmini beklenen getiriyi (Q) belirtmesi gerekmektedir. 
Aynca yatinmci beklentilerin giivenilirlik oranrni (c) da belirler. Son olarak, bazi ara§tirmacilar 
tarafmdan kullanilmayan ancak modelde bulunan (x) parametresi hesaplanir. Boylece, Black- 
Litterman Modeli'nin yonteminin ikinci adimi olan beklentilerin varyans matrisi (Q) hesaplanir. 

Black-Litterman Modeli'nin son adimi olan yeni birle§tirilmi§ getiri vektorii (E(R)), 
denge getirileri vektorii (II) ve yatirimcinin beklenen getiri vektorunun (Q) birle§tirilmesiyle 
elde edilir. Elde edilen bu yeni birle§tirilmi§ getiri vektorii ile yatinmci yeni optimal portfoyiinii 
secebilmektedir. Boylece, yatinmci varliklarin tahmini getirileri hakkmdaki beklentilerini 
optimal portfoy secim siirecine dahil edebilmektedir. 

2.3. Denge Getirilerinin Hesaplanmasi 

Denge getirileri (Et) Black-Litterman Modeli 7 nin stratejik varlik dagilimi kararlanni 
olu§turmaktadir. Yatinmci beklentileri Black-Litterman Modeli'nin ikinci adimini olu§turur. 
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Denge getirilerini elde etmek icin "ters optimizasyon" yontemi kullanilir (Idzorek, 2005, s. 3). 

Ters optimizasyon islemi icin gerekli olan varyans-kovaryans matrisi (Z), agirlik vektoru (w) ve 

riskten kacinma parametresinin (5) birbirleriyle garpimiyla elde edilir. 'Ters optimizasyon" 

denklemi ise asagida gosterilmistir: 

n=5Ew (3) 
Yukaridaki denkleme gore denge getirilerinin elde edilmesi icin gereken sonuncu 

parametre, riskten kacrnma parametresidir. Riskten kacmma parametresi asagida gosterilen 

denklem ile hesaplanmaktadir. 

Denge getiri vektoru Black-Litterman Modeli'nin ilk adimi olan birincil getirileri icerir. 
Bu getiriler yatirimci beklentilerinin belirtilmesi icin birincil bilgi niteligindedir ve denge 
getirileri vektoru ile aynidir. Yatinmcilarm her bir varlik icin herhangi bir beklentiye sahip 
olmasi ile bu bilgiler degisime ugrar ve nihai getirilere ulasilir. Bu yatirimci beklentilerinin 
optimal portfoy secimi siirecine dahil edilebilmesi ise Black-Litterman Modeli uygulanarak 
gerceklestirilir. Yatinmcrnm hicbir beklentisinin olmamasi durumunda nihai getiriler yani 
Black-Litterman getirileri (E(R)) ile denge getirileri ayni olur. 

2.4. Yatirimci Beklentilerinin Belirtilmesi 

(^ogu arastirmaci tarafrndan Black-Litterman Modeli'nin en zor adimi olarak bilinen 
yatirimci beklentilerinin hesaplanmasi denge getirileri dogrultusunda kosullu getirilerin 
olusturulmasi ile ilgilidir (Black ve Litterman, 1992, s. 35). Bu adim, Black-Litterman Modeli'nin 
taktik varlik dagilimi kararlari olarak adlandinlir ve boylece yatinmcilarm varliklar ile ilgili 
getirileri hakkmda kisa vadeli beklentilerini ifade etmesi saglanmaktadir (Idzorek, 2006, s.22). 
Yatinmcilarm beklenti getirileri (Q) tahmini bir bilgi niteliginde olup icsel, kisisel veya subjektif 
getiriler olarak da ifade edilir. Yatinmcrnm beklenen getiri vektoru (Q), yatinmcrnm portfoyde 
yer alan her bir varlik hakkmda tahmini beklenen getirilerini ifade eder (Black ve Litterman, 
1992, s.33). Black-Litterman Modeli ile bu beklentiler optimizasyon siirecine dahil edilebilmekte 
ve nihai getirilere yansitilabilmektedir. 

Yatirimci beklentilerin belirtilmesinde oncelikle yatirimci beklenti matrisi olu§turulur 
ciinkii bu matris yatinmcrnm herhangi bir varlik hakkmda beklentisinin var olup olmadigmi 
gostermektedir. Black-Litterman getirileri (E(R)) ana denkleminde bu matris P ile ifade 
edilmi§tir ve hatta secim matrisi olarak da adlandmlmaktadir (Arestad, C.J. ve Rahmqvist, J. , 
2012, s.13). P matrisinde her sutun bir varligi ve her satir bir beklentiyi ifade etmektedir (Xu ve 
digerleri, 2008, s.3). Beklentilerin ifade edilmesi iki §ekilde olmaktadir. Bunlar mutlak ve nispi 
beklentiler olup, sirasiyla satirlann toplami bir veya sifira e§it olmaktadir (He ve Litterman, 
1999, s.6). 

P matrisi, Black-Litterman Modeli'nin taktik varlik dagilimi kararlarmi yani her 
yatinmcinrn subjektif beklentilerini matematiksel ve hesaplanabilir bir §ekilde ifade edilmesini 
saglamaktadir. Her yatinmcrnm varliklar hakkmda beklentileri ki§isel olup, diger hicbir 
yatinmciyla benze§mez ya da benze§mek zorunda degildir. Ayni zamanda bu beklentiler denge 
getirileri dogrultusunda olabilecegi gibi sadece yatinmcrnm sezgileri ile ilgili de olabilir (Black 
ve Litterman, 1991, s. 13-14). 

Yatinmcrnm beklenen getiri vektoru (Q) yatinmcrnm sadece tahmini beklenen getiri 
degerlerini ifade etmektedir. Yatinmcrnm bir varlik hakkmda tahmini beklenen getiri degeri 
mutlak beklenti olarak degerlendilir. Ancak nisbi bir beklentiye sahip ise bir varligm diger 
varliktan daha iyi bir perform ansa sahip olacagi anlammi ta§imaktadir. 

Ara§tirmada portfoy kapsammdaki §irketlerin 01/01/2004-30/06/2013 tarihleri 
arasmdaki denge getirileri dogrultusunda tic adet yatirimci beklentisi olu§turulmu§tur: 
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• Yatinmci Beklentisi 1: ABC17 hisse senedi getirileri ABC25 hisse senedi 
getirilerinden % 60 beklenti guvenilirligi ile % 0.10 getiri oranmda daha iyi performans 
gosterecektir. 

• Yatinmci Beklentisi 2: ABC20 hisse senedi getirileri ABC37 hisse senedi 
getirilerinden % 65 beklenti guvenilirligi ile % 1.15 getiri oranrnda daha iyi performans 
gosterecektir. 

• Yatinmci Beklentisi 3: ABC35 hisse senedi getirileri ABC32 hisse senedi 
getirilerinden % 55 beklenti guvenilirligi ile % 0.30 getiri oranrnda daha iyi performans 
gosterecektir. 

Yatinmcinrn uc beklentisinin olmasi P'nin satir vektorii olmayip, kxn (3x39) matrisi 

seklindeki ifade edilmesine neden olmustur. Yatinmci beklentilerini ifade eden P matrisi 
asagida gosterilmistir: 

rooooooooooooooooiooooooo-ioooooo 0 0000 0 00" 

P= 000000000000000000010000 0 000000 0 0000-100 
.000000000000000000000000 0 000000-10010 0 00. 

Yatinmci beklentilerini ifade eden P matrisinin olusturulmasindan sonra yatinmcinm 
beklenti belirttigi varliklara ait tahmini beklenen getiri matrisi olan Q matrisini belirtmesi 
gerekmektedir. Tahmini beklenen getiri matrisi olan Q bir siitun vektorii olup (kxl), 
yatinrmcinm her beklentisi icin beklenen getirileri ifade eder (Walter, 2011, s.7). Yatinmci 
beklenti matrisi (P) yatinmcinm beklentisinin sadece varligmi ve niteligini (mutlak veya nispi 
beklenti) ifade ettiginden aynca bu beklentilerin degerlerinin belirtilmesi gerekmektedir. Bu 
degerler ise yatinmcinm her bir varlik hakkmdaki tahmini beklenen getirilerini ifade 
etmektedir. Asagidaki Q matrisi yatinmcinm tahmini beklenen getirilerini ifade etmektedir: 
"% 0.10] 
Q = % 1.15 
l.% 0.30. 

Yatinmci beklentilerini ifade eden P matrisinin ve bu beklentilerin degerlerini ta§iyan Q 

vektorunii olu§turduktan sonra beklentilerin giivenilirlik orani (c) belirlenir. Beklentilerin 

giivenilirligini temsil eden vektor yatinmci tarafindan tespit edilir. Yatinmcinm beklentilerinin 

guvenilirligini ifade eden c vektorii (kxl) a§agida gosterilmi§tir: 

T% 601 



c(B0kl0ntil0rin Giivenilirlik Oram') = 



%65 
%55. 



Black-Litterman Modelfnin taktik varlik dagilimi kararlarmm belirsizligini ifade eden 
beklentilerin varyans matrisini (Q) hesaplamada gerekli olan son girdi ise x parametresinin elde 
edilmesidir. t parametresinin hesaplanmasmda Walters'm (2009) makalesinde onerilen 
denklem kullanilmi§tir. 

T — ~~T (5) 

2.5. Beklentilerin Varyans Matrisinin (Q) Hesaplanmasi 

Black-Litterman Modeli'nin ana denklemini uygulamak icin gerekli olan son bilgi ise 
yatinmcinm belirttigi beklentilerin varyans matrisinin (Q) elde edilmesidir. Bu matris, 
beklentilerin varyans matrisi (Q, kxk) olup, beklentilerdeki belirsizligi ifade eder. Beklentilerin 
birbirleri ile korelasyonu olmadigi varsayildigmdan kovaryanslar sifir olmaktadir. Bu yiizden, 
bu matris diyagonal olup sadece varyanslardan olu§maktadir. Eger bir yatinmci her beklentinin 
giivenilirlik oranmi %100 olarak belirlerse, beklentilerin varyans matrsinin (Q) turn diyagonal 
elemanlan sifira e§it olacaktir (Walters, 2011, s. 6-7). Bu cali§mada Idzorek'm (2005) 
cali§masmda onerilen yontem ile beklentilerin varyans matrisi hesaplanmi§tir. Beklentilerin 
varyans matrisini (Q) elde etmek icin a§agidaki matris hesaplanmi§tir: 
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0 = 0 (jhElh) 0 

0 0 (pzEfo). 

2.6. Nihai Getirilerin Hesaplanmasi 

Black-Litterman Modeli'nin stratejik varlik dagilimi kararlarini ifade eden denge 
getirileri ile taktik varlik dagilimi kararlarini ifade eden yatmmci beklentilerinin birlestirilmesi 
ile yeni nihai getiriler elde edilir. Boylece, optimal portfoy secim siirecine yatirimci 
beklentilerinin dahil edilmesini saglayan Black-Litterman Modeli ile nihai getiriler elde edilerek 
portfoyde yer alan varliklarin agirliklari revize edilebilir. Nihai getiriler (E(R)), ayni zamanda 
Black-Litterman getirileri olarak ifade edilebilir. Black-Litterman getirilerinin elde edilmesi 
daha once bahsedildigi gibi iki bilginin birlestirilmesi sonucu elde edilir. Bu bilgilerden birincisi 
denge getirileri (IT) olarak ifade edilen birincil bilgilerdir. Birincil bilgiler dogrultusunda 
yatirimci portfoy kapsamrndaki varliklardan hepsi veya biri icin nispi veya mutlak beklentiler 
belirtmektedir. Denge getirileri dogrultusunda belirtilen icsel ve kisisel yatirimci beklentileri 
liter atiirde cogunlukla kosullu bilgiler olarak ifade edilir. Bu iki bilginin birlestirilmesi islemi 
literatiirde ilk defa Black-Litterman Modeli ile gerceklestirilmistir. Black-Litterman getirilerini 
hesaplamak icin kullanilan denklem asagida gosterilmistir. Denklem (6)' da gosterilen turn 
girdiler Matlab 8.0 (2012) programi uygulanarak Black-Litterman nihai getirileri elde edilir. 

e(jO = [p^ + iP'Q'^pyY^iiTzy^n + p'o-^Q] (6) 

Nihai getiriler elde edildikten sonra optimal portfoy agirliklarma ulasmak icin portfoy 
agirliklari revize edilmektedir. Yeni Black-Litterman nihai getiriler elde edildikten sonra bu 
getiri bilgilerine gore portfoy icinde yer alan varliklarin yeni agirlik degerlerini hesaplamak icin 
kullanilan denklem ise asagida gosterilmistir: 

Wbl = (6L)-iE (R) (7) 
Black-Litterman nihai getirileri ile agirliklar revize edilerek, varliklarin yeni 
agirliklarmin matematiksel olarak hesaplanabilmesi ise modelin saglamligmi gostermektedir. 
§imdiye kadar yapilmi§ cali§malarda hem yatirimci beklenti getirilerinin optimizasyon siirecine 
dahil edilebilmesi hem de bu i§lem sonucunda elde edilen getiri bilgilerinden yola cikarak 
portfoy icinde yer alan varliklarin agirliklarini revize etmeyi saglayan kantitatif bir yontem 
kullanilmami§tir. 

Ara§tirma bulgulari tablo l 7 de sunulmu§tur. Ara§tirmada portfoy kapsamrndaki 
§irketler hakkmda tic adet yatirimci beklentisi olu§turulmu§tur. Bu yatirimci beklentileri nispi 
beklentiler niteligindedir. Ara§tirmanrn sonuc ve bulgulari degerlendirilirken tablo Tde ikinci 
siitununda Black-Litterman nihai getirileri incelenmi§tir. Nispi yatirimci beklentileri 
belirtilirken yatirimcrnm portfoyde yer alan varliklardan birinin diger varliga gore getirisinin 
daha iyi performans gosterecegi 6ng6rulmu§tu. 

Yatirimcmin birinci beklentisi incelendiginde; yatirimci ABC17 hisse senedi getirilerinin 
ABC25 hisse senedi getirilerinden % 60 beklenti giivenilirligi ile % 0.10 getiri oraninda daha iyi 
performans gosterecegini ongormektedir. Buna gore; tablo Tin ikinci siitununda ABC17 hisse 
senedi getirileri % 2.54, ABC25 hisse senedi getirileri ise % 2.44 olarak hesaplanmi§tir. Sonuc 
olarak, nispi yatirimci beklentisine gore ABC17 hisse senedi getirileri, ABC25 hisse senedi 
getirilerinden % 60 beklenti giivenilirligi ile % 0.10 getiri oraninda daha iyi performans 
gostermi§tir. 
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Tablol: Getiri Vektorleri ve Portfoy Agirhklan 



HiSSE 
KODU 


Black-Litterman 
Getirileri E(R) % 


Denge 
Getirileri (II) % 


Fark 
II - E(R) % 


Agirhklar 
(w) % 


Yeni Agirhklar 

(wbl)% 


ABC1 


1.02 


1.03 


0.01 


4.70 


4.70 


ABC2 


2.33 


2.34 


0.01 


13.23 


13.23 


ABC3 


1.45 


1.46 


0.01 


0.43 


0.43 


ABC4 


1.36 


1.37 


0.01 


0.33 


0.33 


ABC5 


1.47 


1.48 


0.01 


0.40 


0.40 


ABC6 


2.12 


2.14 


0.02 


0.40 


0.40 


ABC7 


2.25 


2.27 


0.02 


1.68 


1.68 


ABC8 


1.61 


1.61 


0.00 


0.29 


0.29 


ABC9 


1.66 


1.67 


0.01 


0.98 


0.98 


ABC10 


1.88 


1.89 


0.01 


1.84 


1.84 


ABC11 


2.58 


2.61 


0.03 


1.17 


1.17 


ABC12 


1.29 


1.30 


0.01 


0.45 


0.45 


ABC13 


1.38 


1.38 


0.00 


0.18 


0.18 


ABC14 


1.40 


1.40 


0.00 


2.18 


2.18 


ABC15 


1.56 


1.56 


0.00 


4.71 


4.71 


ABC16 


1.49 


1.50 


0.01 


1.43 


1.43 


ABC17 


2.54 


2.57 


0.03 


14.75 


12.68 


ABC18 


2.12 


2.13 


0.01 


0.29 


0.29 


ABC19 


2.35 


2.37 


0.02 


0.32 


0.32 


ABC20 


2.52 


2.54 


0.02 


0.88 


0.48 


ABC21 


1.87 


1.87 


0.00 


0.59 


0.59 


ABC22 


2.23 


2.24 


0.01 


10.82 


10.82 


ABC23 


2.24 


2.26 


0.02 


0.18 


0.18 


ABC24 


1.83 


1.83 


0.00 


0.64 


0.64 


ABC25 


2.44 


2.44 


0.00 


3.92 


5.99 


ABC26 


1.94 


1.94 


0.00 


0.62 


0.62 


ABC27 


0.88 


0.89 


0.01 


0.33 


0.33 


ABC28 


1.07 


1.08 


0.01 


0.13 


0.13 


ABC29 


1.55 


1.56 


0.01 


0.88 


1 0.88 


ABC30 


1.86 


1.87 


0.01 


0.24 


0.24 


ABC31 


2.46 


2.47 


0.01 


6.18 


6.18 


ABC32 


2.03 


2.03 


0.00 


1.59 


2.63 


ABC33 


1.25 


1.25 


0.00 


8.12 


8.12 


ABC34 


1.77 


1.78 


0.01 


1.73 


1.73 


ABC35 


2.33 


2.36 


0.03 


1.09 


0.05 


ABC36 


1.79 


1.79 


0.00 


0.74 


0.74 


ABC37 


1.37 


1.38 


0.01 


5.95 


6.35 


ABC38 


1.92 


1.93 


0.01 


0.81 


0.81 


ABC39 


2.27 


2.28 


0.01 


4.81 


4.81 










100.00 


100.00 
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Yatinmcmin ikinci beklentisi incelendiginde; yatirimci ABC20 hisse senedi getirilerinin 
ABC37 hisse senedi getirilerinden % 65 beklenti giivenilirligi ile % 1.15 getiri oraninda daha iyi 
performans gosterecegini ongormektedir. Buna gore; tablo Tin ikinci sutununda ABC20 hisse 
senedi getirileri % 2.52, ABC37 hisse senedi getirileri ise % 1.37 olarak hesaplanmistir. Sonuc 
olarak, nispi yatirimci beklentisine gore ABC20 hisse senedi getirileri, ABC37 hisse senedi 
getirilerinden % 65 beklenti giivenilirligi ile % 1.15 getiri oraninda daha iyi performans 
gostermi§tir. 

Yatinmcmin ucuncu beklentisi incelendiginde; yatirimci ABC35 hisse senedi 
getirilerinin ABC32 hisse senedi getirilerinden % 55 beklenti giivenilirligi ile % 0.30 getiri 
oraninda daha iyi performans gosterecegini ongormektedir. Buna gore; tablo Tin ikinci 
sutununda ABC35 hisse senedi getirileri % 2.33, ABC32 hisse senedi getirileri ise % 2.03 olarak 
hesaplanmistir. Sonuc olarak, nispi yatirimci beklentisine gore ABC35 hisse senedi getirileri 
ABC32 hisse senedi getirilerinden % 55 beklenti giivenilirligi ile % 0.30 getiri oraninda daha iyi 
performans gostermi§tir. 

Tablo Tin ucuncu sutununda ise Black-Li tterman Modeli'nin birinci adimi olan denge 
getirileri verilmistir. Tablo l'de dordiincii siitun incelendiginde ise yatirimci beklentilerinin 
portfoyde yer alan 39 varliktan sadece 6 varlik hakkmda olmasina ragmen, portfoy 
kapsammdaki cogu varligm nihai getirisi denge getirisinden farkli (E[-E(R)) olmustur. Tablo 
Tin dordiincii sutununda bu fark sunulmustur. Tek bir yatirimci beklentisi bile portfoy 
kapsammdaki diger varliklarin nihai getirilerinin denge getirilerinden farkli olmasina sebep 
olmaktadir ciinkii her bir getiri, Black-Litterman nihai getiriler denkleminde bulunan getirilerin 
kovaryans matrisi (E) araciligiyla diger getirilere baglidir. 

Tablo l'de altmci siitunda gosterilen yeni agirlik vektorii (wbl) Black-Litterman 
getirileri vektoriiniin (E(R)) denklem (7)'ye yerlestirilmesiyle hesaplanir. Black-Litterman 
Modeli'nin en giiclii yonlerinden biri bu sutununda ifade edilir, ciinkii model portfoy 
agirliklanni yatirimci beklentileri dogrultusunda revize ederek portfoyiin toplam agirliklarrna 
yansitilabilmektedir. Portfoy kapsammdaki varliklardan yatinmcmin beklenti belirttigi sadece 
alti varligin agirligi orijinal agirliklarrndan farkli olmu§tur. Tablo l 7 in besinci sutununda ise 
portfoyde yer alan varliklara ait piyasa agirhklan (w) bulunmaktadir. Yatirimci beklentilerinin 
belirtildigi sadece alti varligm agirhklan portfoy kapsammda degisiklige ugramistir. Bu 
sirketler: ABC17, ABC25, ABC20, ABC37, ABC35 ve ABC3Zdir. Portfoy kapsammdaki herhangi 
bir yatirimci beklentisi belirtilmemis sirketlerin agirhklan ise degi§memi§tir. 

3. Beklentilerin %100 Giivenilirlik Oraninda Nihai Getirilerin Hesaplanmasi 

Black-Litterman Modeli'nin en onemli ozelligi yatinmcmm portfoyde yer alan bazi 
varliklar hakkmda tahmini beklenen getiri degerlerini ifade eden beklentilerin optimal portfoy 
secimine dahil edebilmesini saglamasidir. Yatirimci bir beklenti belirttiginde her bir beklenti 
icin % 0 ile % 100 arasmda olan icsel giivenilirlik orani (c) belirler. Yatirimci tahmini beklenen 
getiri degeri icin elbette % 100 kesinlige de sahip olabilir. Yatirimci tahmini beklenen getiri 
hakkmda % 100 kesin olmadigrnda ise bu beklentilerin varyans degerlerine ihtiyac duyulur. Bu 
durumda, Black-Litterman Modeli'nin ana denkleminde bulunan beklentilerin varyans matrisi 
(Q) kullanilir. Ancak, yatirimci tahmini beklenen getiri degerine % 100 giivenilirlik orani 
belirlerse bu durumda beklentilerin belirsizligi ortadan kalkmi§ olur. Boylece, yatirimci % 100 
giivenilirlik orani belirlediginde Black-Litterman Modeli'nin ana denkleminde kullanilan 
beklentilerin varyansi matrisi (Q) yeni nihai getirilerin hesaplanmasmda kullanilmaz. Yatirimci 
biitiin beklentilerine % 100 giivenilirlik orani belirlediginde yeni birlestirilmi§ getiri vektoriiniin 
Black-Litterman denklemi degisiklik gosterir: 
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£t% 1DD ) = n+ tZPXPtZP Y 1 (Q - PIT) (8) 
Burada, E(R:. tlDD 3 Black-Litterman nihai getirilerinin % 100 giivenilirlik oranmda 
beklenen getiri vektoriinii ifade eder. Nihai getiriler elde edildikten sonra portfoy agirliklarmi 
revize edebilmek icin yeni Black-Litterman agirliklanni hesaplamak icin kullanilan deklem ise 
asagida gosterilmistir: 

w %1DD = (Si:}- 1 E(R %LDD ~) (9) 
Daha once beklentilerin varyans matrisi (Q) kullanilarak elde edilen yeni birlestirilmis 
getiri vektoru (E(R)) ve agirlik vektoru (wbl) hesaplanmisti. Bu baglamda, farkli beklenti 
giivenilirlik oranlari (c) ile yatinmci farkli beklenti varyanslari elde ederek yeni birlestirilmis 
getiri vektoriinii hesaplayabilir ve boylece yeni portfoy agirliklanna ulasabilir. 
4. Yatinmci Beklentilerinin Incelenmesi 

Arastirmada oncelikle yatinmci beklentileri belirtilmis ve bu beklentilere giivenilirlik 
oranlari belirlenmistir. Daha sonra Black-Litterman Modeli uygulanarak nihai getiriler 
hesaplanmis ve boylece portfoy agirliklan revize edilmistir. Bu analizlerden sonra, yatinmcinm 
tek bir beklentisinin ve bu beklentiye yatinmci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani (c) 
dikkate alinarak nihai getirilerin hesaplanmasi ve bu getiriler dogrultusunda portfoy 
agirliklannin revize edilmesi icin farkli bir denklem uygulanmaktadir. Tek bir yatinmci 
beklentisinin ve bu beklentinin yatinmci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani dikkate 
alinarak Black-Litterman nihai getirileri vektoriinii elde etmek icin asagidaki denklem 
uygulanir: 

EQt k ) = [(tJ)^ + iP K 'O k -%)]~%S)^Tl + 4 ■Q k ^Q k \ (10) 
Burada, 

F(/f^3 : fc'nmci beklentinin (nxlsiitun vektoru) giivenilirlik oranina gore nihai getiri 
vektoriinii, 

: fc'ninci beklentide yer alan varliklan tanimlayan lxn satir vektoriinii, 
: V ninci beklentinin varyansini, 
Qft : fc'ninci beklentiyi (lxl) ifade eder. 

Tek bir yatinmci beklentisine gore ve bu beklentinin yatinmci tarafmdan belirlenen 
giivenilirlik oranmi dikkate alarak elde edilen nihai getiriler ile portfoy agirliklarmi revize 
etmek icin kullanilan denklem a§agida gosterilmi§tir: 

Wbl* = (6E)-iE(R*) (11) 

Wbu = fc'ninci beklentiye gore revize edilen agirlik vektoriinii ifade eder. 

Black-Litterman Modeli'nin en onemli ozelligi yatinmci beklentilerinin optimal portfoy 
secimine dahil edilebilmesidir. Yatinmci bir beklenti belirttiginde bu beklenti icin iqsel % 0 ile % 
100 arasmda bir giivenilirlik orani (c) belirler. Yukandaki denklemlerde yatinmcmm beklenti 
icin belirttigi giivenilirlik orani dikkate almarak Black-Litterman Modeli uygulanmi§tir. Ancak 
yatinmci beklenti icin % 100 giivenilirlik orani yani kesinlik belirttiginde ise nihai getiriler 
vektoriinii elde etmek icin uygulanan Black-Litterman denklemi ise a§agida gosterilmi§tir: 

*(%*idd) = n + rzp k ferfitr 1 (Qt - an) (12) 

Burada, 

E(_Rk%ldd) : fc'nmci beklentinin (nxl siitun vektoru) % 100 giivenilirlik oranina gore 
beklenen getiri vektoriinii, 

fV : fc'ninci beklentide yer alan varliklan tanimlayan lxn satir vektoriinii, 
: fcmmci beklentiyi (lxl) ifade eder. 
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Bu denklem ile tek bir yatirimci beklentisinin ele almdigi ve % 100 giivenilirlik oranina 
gore elde edilen nihai getiriler ile portfoy agirliklarmin revize edilmesi saglanmaktadir. Yeni 
agirliklari hesaplamak icin kullanilan denklem ise asagida gosterilmistir: 

*it*ioD = t^> _1 e(R VAioo ) (13) 
w fc,%LDD : fc'mnci beklentinin % 100 giivenilirlik oranina gore revize edilen agirlik 
vektoriinu ifade eder. 

Her bir yatirimci beklentisinin hem yatirimci tarafmdan belirlenen giivenilirlik oranina 
hem de % 100 giivenilirlik oranina gore nihai getirileri ve agirliklari ayri ayri incelenmistir. 
4.1. Yatirimci Beklentisi Birin Incelenmesi 

Arastirmada yatirimci birinci beklentisinde ABC17 hisse senedi getirilerinin ABC25 
hisse senedi getiriler inden % 60 beklenti giivenilirligi ile % 0.10 getiri oranmda daha iyi 
performans gosterecegini ongormektedir. Sadece yatirimci beklentisi bire gore Black-Litterman 
Modeli'ni uygulayarak elde edilen sonuclar tablo 2'te sunulmustur. Sadece yatirimci beklentisi 
birin degerlendirilmesinde beklentinin yatirimci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani dikkate 
almarak elde edilen nihai getiriler tablonun ikinci siitununda gosterilmistir. Daha sonra bu 
nihai getiriler dogrultusunda agirliklar revize edilmistir ve bunlar da tablonun iicuncii 
siitununda gosterilmistir. Ayrica sadece yatirimci beklentisi birin kesinlik yani % 100 
giivenilirlik oranina gore nihai getirileri hesaplanmistir ve tablonun dorduncu siitununda 
gosterilmistir. Boylece, portfoy agirliklari yatirimci beklentisinin kesinligi durumunda yeniden 
revize edilmis ve tablonun besinci siitununda gosterilmistir. 

Tablo 2 7 nin ikinci siitununda ABC17 hisse senedi getirileri % 2.55, ABC25 hisse senedi 
getirileri ise % 2.45 olarak hesaplanmistir. Sonuc olarak, nispi yatirimci beklentisine gore ABC17 
hisse senedi getirileri ABC25 hisse senedi getirilerinden % 60 beklenti giivenilirligi ile % 0.10 
getiri oranrnda daha iyi performans gostermistir. Tablo 2 7 nin dorduncu siitununda ise yatirimci 
beklentisi birin % 100 giivenilirlik oranina gore nihai getirileri sunulmu§tur. % 100 giivenilirlik 
oranmda ABC17 hisse senedi getirileri % 2.57, ABC25 hisse senedi getirileri ise % 2.44 olarak 
bulunmu§tur. 

Sonuc olarak, yatirimci beklentisi birin % 100 giivenilirlik oranmda yani kesinlik 
durumunda nispi beklenti olarak ongorulen % 0.10 getiri oranmdan daha iyi performans 
gostermi§tir. Bu durumda,% 100 giivenilirlik oranrnda ABC17 hisse senedi getirileri, ABC25 
hisse senedi getirilerinden % 0.13 getiri oranrnda daha iyi performans gostermi§tir. 
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Tablo 2. Sadece Yatinmci Beklentisi Tin Black-Litterman Getirilerine ve Agirhklara Olan 



Etkisi 



HiSSE 
KODU 


E(R) % 


WRI (°/n) 

V V 15 L, \ / (J / 


E(R)%ioo 
(%) 


w%ioo 
(%) 


W \ /Of 


Guvenilirlik 
Oram (%) 


ABC1 


1.03 


4.70 


1.03 


4.77 


4.70 


0.00 


ABC2 


2.34 


13.23 


2.34 


13.24 


13.23 


0.00 


ABC3 


1.46 


0.43 


1.46 


0.47 


0.43 


0.00 


ABC4 


1.36 


0.33 


1.37 


0.35 


0.33 


0.00 


ABC5 


1.48 


0.40 


1.48 


0.41 


0.40 


0.00 


ABC6 


2.13 


0.40 


2.14 


0.38 


0.40 


0.00 


ABC7 


2.27 


1.68 


2.27 


1.69 


1.68 


0.00 


ABC8 


1.61 


0.29 


1.62 


0.30 


0.29 


0.00 


ABC9 


1.67 


0.98 


1.67 


0.96 


0.98 


0.00 


ABC10 


1.89 


1.84 


1.89 


1.88 


1.84 


0.00 


ABC11 


2.60 


1.17 


2.61 


1.18 


1.17 


0.00 


ABC12 


1.30 


0.45 


1.30 


0.46 


0.45 


0.00 


ABC13 


1.38 


0.18 


1.39 


0.19 


0.18 


0.00 


ABC14 


1.40 


2.18 


1.40 


2.17 


2.18 


0.00 


ABC15 


1.56 


4.71 


1.56 


4.74 


4.71 


0.00 


ABC16 


1.50 


1.43 


1.50 


1.51 


1.43 


0.00 


ABC17 


2.55 


12.73 


2.57 


14.69 


14.75 


60 


ABC18 


2.13 


0.29 


2.13 


0.31 


0.29 


0.00 


ABC19 


2.37 


0.32 


2.37 


0.28 


0.32 


0.00 


ABC20 


2.54 


0.88 


2.54 


0.82 


0.88 


0.00 


ABC21 


1.88 


0.59 


1.88 


0.58 


0.59 


0.00 


ABC22 


2.24 


10.82 


2.24 


10.85 


10.82 


0.00 


ABC23 


2.25 


0.18 


2.26 


0.16 


0.18 


0.00 


ABC24 


1.84 


0.64 


1.83 


0.67 


0.64 


0.00 


ABC25 


2.45 


5.94 


2.44 


3.83 


3.92 


60 


ABC26 


1.94 


0.62 


1.94 


0.59 


0.62 


0.00 


ABC27 


0.90 


0.33 


0.90 


0.34 


0.33 


0.00 


ABC28 


1.07 


0.13 


1.08 


0.17 


0.13 


0.00 


ABC29 


1.55 


0.88 


1.56 


0.89 


0.88 


0.00 


ABC30 


1.87 


0.24 


1.87 


0.23 


0.24 


0.00 


ABC31 


2.47 


6.18 


2.47 


6.23 


6.18 


0.00 


ABC32 


2.03 


1.59 


2.03 


1.61 


1.59 


0.00 


ABC33 


1.25 


8.12 


1.26 


8.15 


8.12 


0.00 


ABC34 


1.78 


1.73 


1.78 


1.74 


1.73 


0.00 


ABC35 


2.36 


1.09 


2.36 


1.03 


1.09 


0.00 


ABC36 


1.79 


0.74 


1.79 


0.71 


0.74 


0.00 


ABC37 


1.37 


5.95 


1.38 


6.03 


5.95 


0.00 


ABC38 


1.93 


0.81 


1.93 


0.79 


0.81 


0.00 


ABC39 


2.28 


4.81 


2.28 


4.83 


4.81 


0.00 






100.00 




100.27 


100.00 


0.00 
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4.2. Yahnmci Beklentisi ikinin incelenmesi 

Arastirmada yatirimci ikinci beklentisinde ABC20 hisse senedi getirilerinin ABC37 hisse 
senedi getirilerinden % 65 beklenti guvenilirligi ile % 1.15 getiri oraninda daha iyi performans 
gosterecegini ongormektedir. Sadece bu beklentiye gore Black-Litterman Modeli'ni 
uygulayarak elde edilen sonuclar tablo 3'te sunulmu§tur. Sadece yatirimci beklentisi ikinin 
degerlendirilmesinde beklentinin yatirimci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani dikkate 
almarak elde edilen nihai getiriler tablonun ikinci sutununda gosterilmistir. Daha sonra bu 
nihai getiriler dogrultusunda agirliklar revize edilmistir ve bunlar da tablonun ucuncii 
sutununda gosterilmistir. Ayrica sadece yatirimci beklentisi ikinin kesinlik yani %100 
giivenilirlik oranina gore nihai getirileri hesaplanmistir ve tablonun dorduncii sutununda 
gosterilmistir. Boylece, portfoy agirliklari yatirimci beklentisinin kesinligi durumunda yeniden 
revize edilmi§ ve tablonun besinci sutununda gosterilmistir. 

Tablo 3' tin ikinci sutununda ABC20 hisse senedi getirileri % 2.53, ABC37 hisse senedi 
getirileri ise % 1.38 olarak hesaplanmistir. Sonuc olarak, nispi yatirimci beklentisine gore ABC20 
hisse senedi getirileri ABC37 hisse senedi getirilerinden % 65 beklenti guvenilirligi ile % 1.15 
getiri oraninda daha iyi performans gostermistir. Tablo 3 7 un dorduncii sutununda ise yatirimci 
beklentisi ikinin %100 giivenilirlik oranina gore nihai getirileri sunulmustur. Bu siitunda ise 
ABC20 hisse senedi getirileri % 2.54, ABC37 hisse senedi getirilerinin ise % 1.37 olarak 
bulunmu§tur. 

Sonuc olarak, yatirimci beklentisi ikinin % 100 giivenilirlik oraninda yani kesinlik 
durumunda nispi beklenti olarak ongorulen % 1.15 getiri oranindan daha iyi performans 
gostermistir. Bu durumda, % 100 giivenilirlik oraninda ABC20 hisse senedi getirileri, ABC37 
hisse senedi getirilerinden % 1.17 getiri oraninda daha iyi performans gostermistir. 
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Tablo 3. Sadece Yatinmci Beklentisi Tin Black-Litterman Getirilerine ve Agirhklara Olan 



Etkisi 



HiSSE 
KODU 


E(R) % 


WRI (°/n) 

V V 15 L, \ / (J / 


E(R)%ioo 
(%) 


w%ioo 
(%) 


W \ /Of 


Guvenilirlik 
Oram (%) 


ABC1 


1.02 


4.70 


1.02 


4.60 


4.70 


0.00 


ABC2 


2.34 


13.23 


2.34 


13.21 


13.23 


0.00 


ABC3 


1.45 


0.43 


1.46 


0.38 


0.43 


0.00 


ABC4 


1.36 


0.33 


1.36 


0.29 


0.33 


0.00 


ABC5 


1.48 


0.40 


1.48 


0.39 


0.40 


0.00 


ABC6 


2.13 


0.40 


2.13 


0.42 


0.40 


0.00 


ABC7 


2.27 


1.68 


2.27 


1.66 


1.68 


0.00 


ABC8 


1.61 


0.29 


1.61 


0.28 


0.29 


0.00 


ABC9 


1.67 


0.98 


1.67 


1.01 


0.98 


0.00 


ABC10 


1.88 


1.84 


1.89 


1.77 


1.84 


0.00 


ABC11 


2.59 


1.17 


2.60 


1.17 


1.17 


0.00 


ABC12 


1.30 


0.45 


1.30 


0.44 


0.45 


0.00 


ABC13 


1.38 


0.18 


1.38 


0.17 


0.18 


0.00 


ABC14 


1.40 


2.18 


1.40 


2.18 


2.18 


0.00 


ABC15 


1.56 


4.71 


1.56 


4.67 


4.71 


0.00 


ABC16 


1.49 


1.43 


1.50 


1.34 


1.43 


0.00 


ABC17 


2.57 


14.75 


2.57 


14.83 


14.75 


0.00 


ABC18 


2.13 


0.29 


2.13 


0.26 


0.29 


0.00 


ABC19 


2.37 


0.32 


2.37 


0.37 


0.32 


0.00 


ABC20 


2.53 


0.49 


2.54 


0.96 


0.88 


0.00 


ABC21 


1.87 


0.59 


1.87 


0.60 


0.59 


65 


ABC22 


2.24 


10.82 


2.24 


10.77 


10.82 


0.00 


ABC23 


2.26 


0.18 


2.26 


0.20 


0.18 


0.00 


ABC24 


1.83 


0.64 


1.83 


0.60 


0.64 


0.00 


ABC25 


2.43 


3.92 


2.44 


4.04 


3.92 


0.00 


ABC26 


1.93 


0.62 


1.94 


0.65 


0.62 


0.00 


ABC27 


0.89 


0.33 


0.89 


0.31 


0.33 


0.00 


ABC28 


1.08 


0.13 


1.08 


0.08 


0.13 


0.00 


ABC29 


1.55 


0.88 


1.55 


0.86 


0.88 


0.00 


ABC30 


1.87 


0.24 


1.87 


0.26 


0.24 


0.00 


ABC31 


2.46 


6.18 


2.47 


6.11 


6.18 


0.00 


ABC32 


2.02 


1.59 


2.03 


1.58 


1.59 


0.00 


ABC33 


1.25 


8.12 


1.25 


8.08 


8.12 


0.00 


ABC34 


1.77 


1.73 


1.78 


1.71 


1.73 


0.00 


ABC35 


2.35 


1.09 


2.36 


1.16 


1.09 


0.00 


ABC36 


1.79 


0.74 


1.79 


0.79 


0.74 


0.00 


ABC37 


1.38 


6.34 


1.37 


5.85 


5.95 


65 


ABC38 


1.93 


0.81 


1.93 


0.82 


0.81 


0.00 


ABC39 


2.28 


4.81 


2.28 


4.80 


4.81 


0.00 






100.00 




99.65 


100.00 


0.00 
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4.3. Yahnmci Beklentisi Ugiin incelenmesi 

Arastirmada yatinmci tictincti beklentisinde ABC35 hisse senedi getirilerinin ABC32 
hisse senedi getirilerinden % 55 beklenti guvenilirligi ile % 0.30 getiri oraninda daha iyi 
performans gosterecegini ongormektedir. Sadece bu beklentiye gore Black-Litterman Modeli'ni 
uygulayarak elde edilen sonuclar tablo 4'te sunulmustur. Sadece yatinmci beklentisi tictin 
degerlendirilmesinde beklentinin yatinmci tarafmdan belirlenen giivenilirlik orani dikkate 
almarak elde edilen nihai getiriler tablonun ikinci stitununda gosterilmistir. Daha sonra bu 
nihai getiriler dogrultusunda agirliklar revize edilmistir ve bunlar da tablonun tictincti 
stitununda gosterilmistir. Ayrica sadece yatinmci beklentisi ucun kesinlik yani % 100 
giivenilirlik oranina gore nihai getirileri hesaplanmistir ve tablonun dorduncii stitununda 
gosterilmistir. Boylece, portfoy agirliklan yatinmci beklentisinin kesinligi durumunda yeniden 
revize edilmi§ ve tablonun besinci stitununda gosterilmistir. 

Tablo 4 7 tin ikinci stitununda ABC35 hisse senedi getirileri % 2.37, SISE hisse kodu ile 
gosterilen ABC32 hisse senedi getirileri ise % 2.03 olarak hesaplanmistir. Sonuc olarak, nispi 
yatinmci beklentisine gore ABC35 hisse senedi getirileri ABC32 hisse senedi getirilerinden % 55 
beklenti guvenilirligi ile % 0.34 getiri oraninda daha iyi performans gostermistir. Tablo 4 , tin 
dordtincti stitununda ise yatinmci beklentisi tictin % 100 gtivenilirlik oranina gore nihai 
getirileri sunulmustur. Bu stitunda ise ABC35 hisse senedi getirileri % 2.36, ABC32 hisse senedi 
getirilerinin ise % 2.03 olarak bulunmu§tur. 

Sonuc olarak, yatinmci beklentisi birin % 100 gtivenilirlik oraninda yani kesinlik 
durumunda nispi beklenti olarak ongortilen % 0.30 getiri oranmdan daha iyi performans 
gostermistir. Bu durumda, % 100 gtivenilirlik oraninda ABC35 hisse senedi getirileri, ABC32 
hisse senedi getirilerinden % 0.33 getiri oraninda daha iyi performans gostermistir. 
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Tablo 4. Sadece Yatinmci Beklentisi 3'iln Black-Litterman Getirilerine ve Agirhklara Olan 

Etkisi 



HiSSE 
KODU 


E(R) % 


WBL (°/o) 

VV DL \ / U/ 


E(R)%ioo 
(%) 


w%ioo 
(%) 


VV \ /u/ 


Guvenilirlik 
Oram (%) 


ABC1 


1.03 


4.70 


1.03 


4.83 


4.70 


0.00 


ABC2 


2.34 


13.23 


2.35 


13.25 


13.23 


0.00 


ABC3 


1.46 


0.43 


1.46 


0.51 


0.43 


0.00 


ABC4 


1.37 


0.33 


1.37 


0.37 


0.33 


0.00 


ABC5 


1.48 


0.40 


1.48 


0.42 


0.40 


0.00 


ABC6 


2.14 


0.40 


2.14 


0.37 


0.40 


0.00 


ABC7 


2.28 


1.68 


2.27 


1.71 


1.68 


0.00 


ABC8 


1.62 


0.29 


1.62 


0.30 


0.29 


0.00 


ABC9 


1.67 


0.98 


1.67 


0.94 


0.98 


0.00 


ABC10 


1.89 


1.84 


1.89 


1.92 


1.84 


0.00 


ABC11 


2.61 


1.17 


2.61 


1.19 


1.17 


0.00 


ABC12 


1.31 


0.45 


1.30 


0.47 


0.45 


0.00 


ABC13 


1.39 


0.18 


1.39 


0.20 


0.18 


0.00 


ABC14 


1.40 


2.18 


1.40 


2.17 


2.18 


0.00 


ABC15 


1.56 


4.71 


1.56 


4.77 


4.71 


0.00 


ABC16 


1.50 


1.43 


1.50 


1.57 


1.43 


0.00 


ABC17 


2.57 


14.75 


2.57 


14.64 


14.75 


0.00 


ABC18 


2.13 


0.29 


2.13 


0.33 


0.29 


0.00 


ABC19 


2.37 


0.32 


2.37 


0.25 


0.32 


0.00 


ABC20 


2.55 


0.88 


2.54 


0.77 


0.88 


0.00 


ABC21 


1.88 


0.59 


1.88 


0.58 


0.59 


0.00 


ABC22 


2.24 


10.82 


2.24 


10.88 


10.82 


0.00 


ABC23 


2.26 


0.18 


2.26 


0.15 


0.18 


0.00 


ABC24 


1.83 


0.64 


1.84 


0.70 


0.64 


0.00 


ABC25 


2.44 


3.92 


2.44 


3.75 


3.92 


0.00 


ABC26 


1.94 


0.62 


1.94 


0.57 


0.62 


0.00 


ABC27 


0.90 


0.33 


0.90 


0.35 


0.33 


0.00 


ABC28 


1.08 


0.13 


1.08 


0.20 


0.13 


0.00 


ABC29 


1.56 


0.88 


1.56 


0.89 


0.88 


0.00 


ABC30 


1.87 


0.24 


1.87 


0.22 


0.24 


0.00 


ABC31 


2.47 


6.18 


2.47 


6.27 


6.18 


0.00 


ABC32 


2.03 


1.59 


2.03 


1.62 


1.59 


55 


ABC33 


1.25 


8.12 


1.26 


8.18 


8.12 


0.00 


ABC34 


1.78 


1.73 


1.78 


1.76 


1.73 


0.00 


ABC35 


2.37 


1.57 


2.36 


0.99 


1.09 


55 


ABC36 


1.79 


0.74 


1.79 


0.68 


0.74 


0.00 


ABC37 


1.38 


5.95 


1.38 


6.10 


5.95 


0.00 


ABC38 


1.94 


0.81 


1.93 


0.78 


0.81 


0.00 


ABC39 


2.27 


4.33 


2.28 


4.84 


4.81 


0.00 






100.00 




100.49 


100.00 


0.00 
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soNug 

Bu arastirmada, nihai getirilerin olusturmasi icin yatirimcilarin subjektif tahmini 
beklenti getirileri ile denge getirilerinin birlestirilmesini saglayan Black-Litterman Modeli icin 
gerekli girdilerin gelistirme siireci ayrintilan ile aciklanmistir. Bu arastirma, BIST Ulusal 100 
endeksinde Black-Litterman Modeli'nin uygulandigi ilk cahsmadir. Literatiirde Black- 
Litterman Modeli uygulanarak elde edilmis diger cahsmalarla karsilastirmah olarak 
incelendiginde, bu modelin bulgulari ve sonuclari degerlendirildiginde yatirimci beklenti 
matrisinin optimal portfoy secimi stirecindeki belirlerleyici etkisi ayni sekilde gerceklesmistir. 
ilk olarak yatirimci beklenti matrisi guvenilirlik orani ile formiilize edilmistir. Bu bulgular ve 
sonuclar literatiirde yapilmis galismalarda Black-Literman ana denkleminde belirtildigi sekilde 
hesaplanmistir. Yeni elde edilmis olan birle§tirilmis nihai getiriler ile daha iyi cesitlendirilmis 
optimal portfoyiin elde edilmesi saglanmistir. Bu bakimdan literatiirde Black-Litterman Modeli 
kullanilarak elde edilmis portfoyler ile daha saglam ve iyi cesitlendirilmis portoyler elde 
edildigi sonucu dogrulanmi§tir. 

Bu ara§tirmada, Black-Litterman Modeli uygulanarak yatirimci beklentilerini en iyi 
yansitan optimal portfoy secimi amaglanmistir. Arastirmada Black-Litterman Modeli'nin ana 
denkleminde bulunan turn parametrelerin olusturulma siireci incelenerek, yatirimci beklentileri 
optimal portfoy secimi cercevesinde degerlendirilmistir. Arastirmanin veri setini 01/01/2004- 
30/06/2013 tarihleri arasinda BIST Ulusal 100 endeksinde listelenen ve belirlenen tarih 
araligmda devamlilik gosteren 39 §irket olusturmaktadir. Arastirmanin bulgulari 
degerlendirildiginde, Black-Litterman Modeli uygulanarak elde edilen denge getirileri ve 
piyasa agirliklari ile olu§turulan yatirimci tahmini beklenen getirileri belirlenmistir. Daha sonra 
Black-Litterman Modeli uygulanarak nihai getiriler hesaplanmis ve boylece portfoy agirliklari 
revize edilmi§tir. 

Arastirmada belirtilen yatirimci beklentilerinin %100 guvenilirlik oranina gore optimal 
portfoyiin seciminin saglanmasi amaciyla beklentilerin varyans matrisinin bulunmadigi (Q) 
Black-Litterman Modeli'nin farkli bir denklemi uygulanarak yeni nihai getiriler hesaplanmi§ ve 
bu getiriler dogrultusunda portfoy agirliklari revize edilmistir. Arastirmada iic adet yatirimci 
beklentisi belirtilmi§tir ve bu beklentilerin her birinin ayri ayn degerlendirilmesi yapilmistir. Bu 
beklentilerden sadece bir adet yatirimci beklentisi ve guvenilirlik orani dikkate alindiginda 
modelin farkli bir denklemi ile bu tek bir beklentinin optimal portfoy secimi surecinde nihai 
getirilere ve agirliklara olan etkileri de incelenmistir. Tek bir yatirimci beklentisinin ve bu 
beklentinin yatirimci tarafrndan belirlenen guvenilirlik orani dikkate almarak Black-Litterman 
nihai getirileri elde dilerek, modelin portfoy agirhklarma olan etkisinin onemi vurgulanmistir. 
Sonuc olarak, gali§mada yapilan analizler Black-Litterman Modeli optimal portfoy secimi 
surecinde yatirimci beklentilerinin kantitatif olarak siirece dahil edilmesini saglayan cok onemli 
bir model oldugunu kanitlami§tir. 
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